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研究成果の概要（和文）：本研究では、倒産数を予測するモデルを構築した上で要因となる金融経済指標（資金
調達難を示す指標）相互間の因果関係を解明しようとしている。まず、倒産数と金融経済データからなるパネル
データを用いて倒産発生に有意な説明変数（金利スプレッド、株価ボラティリティ等）を選び出し、その組み合
わせで月次倒産数を予測する回帰モデルを構築する。次に、説明変数の時系列から説明変数時系列相互間の因果
関係をGrangerの検定により解明する。これにより経済環境の悪化から倒産多発に至る経路上の特徴が明らかに
なる。本研究はシステミックリスクの発生を予防しようとする監督機関にとって有益なものとなる。
研究成果の概要（英文）：This study aims to develop a multi-regression model for predicting default　
numbers in Japan by using sixteen years data. In the single regression analysis, we determine 10 
variable candidates (financial/economic index) to have relatively strong predicting power. Using 
these 10 candidates, we derive a multi-regression model with five explanatory variables: TIBOR-Call 
spread, Yield curve spread, CP-Call spread, TIBOR-TB spread, and Stock market crash.　This model has
 strong explanatory power (Adj. R2 = 0.881). In a Granger’s causality analysis of the 8 candidates 
and dependent default number, we find the cause and effect chain in the liquidity crisis starting 
from yield curve spread to default number. This research helps supervising authority and  financial 
institutions' risk management section to monitor the signs of liquidity crisis.
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１．研究開始当初の背景 
既往、基盤研究（B）2133087「非対称分布
による倒産モデル構築と潜在変量の構造分
析」（代表者 大野忠士）（2009年 4月～2012
年 3月）では、企業は財務内容の悪化によっ
て倒産するが、与信判断そのものが厳格化す
ることによっても倒産することを数理モデ
ルと実証データで示した。更に、基盤研究（B）
24330114「企業倒産における与信判断基準の
変化とその要因」（代表者 大野忠士）（2012
年 4月～2015年 3月）では流動性指標を組み
合わせた二項ロジットモデルを用いてフィ
ナンシャルストレス（流動性危機確率）予測
モデルを構築した。またこのフィナンシャル
ストレス予測モデルが倒産数の予測にも有
効であることが分かった。これをうけて、本
研究では、より直接的に倒産数そのものを予
測するモデルを構築した上で要因となる金
融経済指標（資金調達難を示す指標）相互間
の因果関係を解明しようとしている。 
２．研究の目的 
本研究は、倒産数を説明する回帰モデルを
金融経済データにより構築し、更に 
説明変数間の因果関係を Grangerの検定によ
り解明しようとしている。このことはシステ
ミックリスクの発生を予防し金融の安定を
図ろうとする日銀・金融庁といった監督機関
にとって重要な意味がある。 
 
３．研究の方法 
倒産数データを目的変数とし、金融経済指
標を説明変数候補として線形回帰モデルを
構築する。次に、説明変数の時系列データ相
互の Grangerの因果活計検定を行い相互の因
果関係を解明する。 
 
４．研究成果 
金融経済指標を用いて米国、日本、英国各
国の倒産数予測モデルを構築した。 
日本市場での倒産数予測に有意な説明変数
は 8変数あり、この 8変数の組み合わせから
求めた最終モデルは、TIBOR-コールスプレッ
ド、イールドカーブスプレッド、CP-コール
スプレッド、TIBOT-TBスプレッド、株価下落
幅の 5変数（ラグ付き）を説明変数とするモ
デルとなった。更に倒産数と予測に有意な 8
変数の Granger の因果性を調べたところ、倒
産数増加に先立ってまずイールドカーブス
プレッド拡大が起こり、次に金融機関の短期
調達コスト（TIBOR-TB スプレッド、TIBOR-
コールスプレッド）上昇が起こり、そのあと
一般企業の市場調達コスト（CP-コールスプ
レッド）拡大が起こること、また超短期調達
手段であるレポのスプレッド上昇はフィー
ドバックして TIBORコスト上昇を引き起こす
こと、最終的に倒産数増加に直結しているの
は CP-コールスプレッド拡大、レポスプレッ
ド拡大、株式ボラティリティ増加であること
が判明した。流動性危機時における倒産数増
加は逆に株式ボラティリティ増加や TIBOR-
コールスプレッド拡大代を引き起こしてお
りこういう負のスパイラルが日本市場でも
起こっていることが明らかとなった。 
また、3市場を比較すれば、いずれの国でも
市場全体の企業倒産数は金利スプレッドや
株式市場ボラティリティといった金融経済
指標を組み合わせたモデルで倒産数のかな
りの部分を予測説明できる。特に、日本、米
国、英国いずれのモデルでも LIBOR-TB (ない
し TIBOR-TB)スプレッドと株価ボラティリテ
ィ/株価下落幅という指標が登場する。また
最終モデルに現れなくともイールドカーブ
スプレッドはいずれに市場においても倒産
数予測に有効な説明変数であるという結果
となった。 
（日本市場倒産数予測モデル） 
 
 
 
 
 
各年度別の成果は以下の通りである。 
【2015 年度】 
米国市場データ（2000年 1月～2014年 12
月）を用いて研究を行った。最終モデルは
S&P500 株下落幅、株価リターン・取引量から
求めた非流動性ファクター、インターバンク
流動性スプレッド（=LIBOR-TB スプレッド）、
レポ（翌日物）取引金額、株価ボラティリテ
ィの 5変数（ラグ付き）を説明変数とするも
のとなった（調整済 R2=0.837）。 
倒産数と倒産数予測に有効な 10 変数相互
の Granger の因果性を調べたところ、非流動
性ファクターがボラティリティ指標、金利指
標に影響を及ぼし、更にボラティリティ指標
が倒産数に影響を及ぼすという因果関係が
存在することが判明した。また、流動性危機
時には倒産数の増加が CP金利スプレッドの
拡大を引き起こすという負のスパイラルが
存在することも示された。 
【2016 年度】 
日本市場データ（2000 年 4月から 2016 年 3
月）を用いて研究を行った。最終モデルは、
TIBOR-コールスプレッド、イールドカーブス
プレッド、CP-コールスプレッド、TIBOT-TB
スプレッド、株価下落幅の 5 変数（ラグ付き）
を説明変数とするモデルとなった（調整済
R2=0.881）。更に倒産数と 8変数の Granger の
因果性を調べたところ、倒産数増加に先立っ
てまずイールドカーブスプレッド拡大が起
こり、次に金融機関の短期調達コスト
（TIBOR-TBスプレッド、TIBOR-コールスプレ
ッド）上昇が起こり、そのあと一般企業の市
場調達コスト（CP-コールスプレッド）拡大
が起こること、また超短期調達手段であるレ
ポのスプレッド上昇はフィードバックして
TIBOR コスト上昇を引き起こすこと、最終的
に倒産数増加に直結しているのは CP-コール
スプレッド拡大、レポスプレッド拡大、株式
ボラティリティ増加であることが判明した。
流動性危機時における倒産数増加は逆に株
式ボラティリティ増加や TIBOR-コールスプ
レッド拡大を引き起こしており、米国市場同
様、負のスパイラルが日本市場でも起こって
いることが明らかとなった。 
【2017 年度】 
英国倒産数データ（2000年第１Q～2016 年
第１Q）を用いて研究を行った。最終モデル
は、株式ベータ，LIBOR-TBスプレッド、為替
（£下落幅）、イールドカーブスプレッド、
FTSE100 株価ボラティリティの 5変数（ラグ
付き）を説明変数とするモデルとなった（調
整済 R2=0.706）。日本モデルと比較した場合、
LIBOR-TB スプレッド、イールドカーブスプレ
ッドは共通の説明変数であるうえ、株価ボラ
ティリティ（日本モデルでは株価下落幅）も
同様に有効であることが判明した。 
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